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O presente trabalho teve como objetivo pesquisar e analisar a forma como o 
projeto do Metro Sul do Tejo (MST) foi estruturado, quais os problemas que 
levaram às renegociações e como foram conduzidos os processos de 
renegociação. 
De onde se concluiu que, o projeto partiu de determinados pressupostos, que se 
revelaram excessivamente otimistas e que não foram devidamente acautelados 
pelo Estado. Nomeadamente, admitiu-se que a procura seria suficiente para 
garantir a ausência de encargos para o Estado, e que os riscos de reequilíbrio 
financeiro relacionados com o pagamento de indemnizações compensatórias 
não foram tidos em conta, falha que tem-se refletido em avultadas 
compensações anuais para o Estado. 
Verificou-se ainda que, a correção desta situação arrasta-se desde 2011. Nesse 
sentido, é de todo aconselhável que o Estado conclua o processo de 
renegociação e que atinja os objetivos propostos: 
 
a) Redimensionar o projeto, adequando-o à procura real verificada;  
b) Reduzir o esforço financeiro do Estado com a concessão; 
c) Clarificar o texto contratual. 
 
 
Palavras-chave: Parceria Público-Privada, Renegociação, Risco, 
Indemnizações. 






This study aimed to research and analyze how the Metro Sul do Tejo project was 
structured, what problems led to renegotiations and how the renegotiation 
processes were conducted. 
From which it was concluded that the project was based on certain assumptions, 
which proved to be overly optimistic and not adequately taken care of by the 
State. In particular, it was assumed that demand would be sufficient to ensure 
the absence of burdens for the State, and the risks of financial rebalancing related 
to the payment of compensatory allowances were not taken into account, a failure 
which has been reflected in large annual compensation for the State. 
It has also been verified that the correction of this situation has dragged on since 
2011. In this sense, it is highly advisable for the State to complete the process of 
renegotiation and achieve the proposed objectives: 
 
a) Resize the project, adapting it to the verified real demand; 
b) Reduce the financial effort of the State with the concession; 
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As últimas décadas têm sido intensas no que diz respeito à transformação dos 
grandes centros urbanos do mundo, não só pelo seu crescimento, mas também 
pelo estilo de vida das pessoas que neles vivem, trabalham e visitam.  
Numa época marcada pelo desenvolvimento tecnológico e pelas mudanças 
profundas na sociedade, as cidades também mudaram, tornando-se cada vez 
mais eficientes, rápidas e flexíveis, de forma a dar resposta às exigentes 
solicitações do mundo atual. Nesse sentido, questões relacionadas com a 
mobilidade de pessoas e o ambiente estão na ordem do dia. 
Dados do Eurostat1 indicam que o sector dos transportes foi aquele que teve o 
maior aumento na emissão de gases com efeito de estufa na UE nas últimas 
décadas, sendo em 1990 responsável por 14,9% da emissão desses gases e 
em 2014 por 23,2%. A promoção de uma mobilidade urbana sustentável é 
claramente uma das formas de diminuição do peso do sector dos transportes na 
emissão de gases com efeito de estufa. Por estas razões, as infraestruturas 
ferroviárias urbanas têm sido implementadas em diversos centros urbanos do 
mundo e são claramente reconhecidas como um meio de transporte rápido e 
sustentável. 
Ao mesmo tempo, a partir da década de 90 as Parcerias Público-Privadas (PPP) 
começaram a surgir de forma generalizada sobretudo nos países da UE e da 
OCDE, como uma nova ferramenta utilizada pelos governos no desenvolvimento 
                                                          
1 Greenhouse Gas Emission Statistics (Eurostat, July 2016). 




de infraestruturas tradicionalmente asseguradas pelo sector público (Basílio, 
2014). 
As PPP representam nas últimas décadas uma forma bastante significativa de 
financiamento e concessão de projetos públicos. O recurso intensivo a este 
mecanismo permitiu, em geral na UE e em particular em Portugal, realizar um 
vasto conjunto de infraestruturas. (Sarmento J. M., Auditoria nas parcerias 
público-privadas: o caso do Tribunal de Contas de Portugal, 2015). 
Em Portugal existem atualmente 32 PPP, sendo a grande maioria delas no sector 
das estradas. No sector ferroviário existem 2 PPP e representam um 
investimento total privado na ordem dos 407 milhões de euros.2 
A revisão de literatura realizada sobre PPP aborda 5 pontos considerados 
fundamentais: 1) conceito de PPP; 2) risco; 3) estrutura e financiamento; 4) 
renegociações; 5) PPP em Portugal. 
O presente trabalho teve como objetivo analisar as renegociações da PPP do 
Metro Sul do Tejo, analisando para tal, 1) a forma como o projeto foi estruturado 
e quais os seus pressupostos. 2) Quais as razões que levaram às renegociações 
do contrato de concessão e como esses processos foram conduzidos. 3) Por fim 
procura-se analisar todos os acontecimentos e extrair ilações e recomendações 
para casos futuros. 
O método de investigação do tipo case-study foi o escolhido, por se tratar de 
uma pesquisa empírica sobre um acontecimento atual, num contexto da vida 
real, onde a fronteira entre as duas não é claro e existem várias fontes de 
evidências que podem ser utilizadas, este método também é o adequado para 
                                                          
2 De acordo com a Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos – Relatório Anual das PPP-2014, (Ministério das 
Finanças, 2014 – pág. 11). 




responder às Research Questions do tipo "como?" ou "porquê?" (Yin, Case 
Study Research - Design and Methods, 1989). 
As Research Questions formuladas para a investigação foram as seguintes: 
 
RQ 1) Como foi estruturado o projeto do Metro Sul do Tejo? 
RQ 2) Quais os problemas que levaram às renegociações? 
RQ 3) Como foi conduzido o processo de renegociação? 
RQ 4) Que lições podem ser extraídas deste case-study? 
 
A estrutura da presente dissertação está organizada em 8 capítulos, sendo o 
capítulo 1 a introdução. O capítulo 2 apresenta a revisão de literatura onde são 
abordados os 5 pontos fundamentais descritos anteriormente. O capítulo 3 
descreve a metodologia adotada para a investigação e as fontes utilizadas. O 
capítulo 4 refere-se à apresentação do Metro Sul do Tejo (MST) e às várias 
etapas de construção. O Capítulo 5 diz respeito ao projeto do MST e à partilha 
do risco. O capítulo 6 descreve os pedidos de renegociação e como se 
desenvolveram esses processos. O capítulo 7 refere as lições que podem ser 
extraídas deste case-study E por fim no capítulo 8 são apresentadas as 
conclusões. 
 




2. REVISÃO DE LITERATURA 
 
2.1. CONCEITO DE PARCERIAS PÚBLICO-PRIVADAS 
 
Não sendo consensual a definição de PPP, a Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Económico (OCDE) define as PPP como “(…) um acordo entre 
o Governo e um ou mais parceiros privados, de acordo com o qual o parceiro 
privado entrega um serviço conforme os requisitos definidos pelo governo e que 
ao mesmo tempo gera lucro para os parceiros privados, estando os requisitos 
definidos pelo Governo e o lucro gerado para os parceiros privados dependentes 
dos riscos transferidos para o parceiro privado”.3 
 
As PPP têm tido um papel determinante na construção/ manutenção de 
infraestruturas (infrastructure gap) e na prestação de serviços, no entanto e 
perante os modelos existentes na prática, surgem dúvidas em determinados 
projetos relacionadas quanto à eficiência na aplicação do dinheiro público Value 
for Money (VfM).4 A eficiência microeconómica e os benefícios resultantes da 
melhor aplicação dos recursos disponíveis, devem ser os fatores principais de 
                                                          
3 […] an agreement between the government and one or more private partners (which may include the operators and the 
financers) according to which the private partners deliver the service in such a manner that the service delivery objectives 
of the government are aligned with the profit objectives of the private partners and where the effectiveness of the alignment 
depends on a sufficient transfer of risk to the private partners (OECD, 2008, p. 17). 
4 VfM consiste na utilidade retirada de cada compra ou gasto público (Ball, 2007). O conceito de VfM está em relacionado 
com os três E’s: economia, eficiência e eficácia. Não é um método ou ferramenta, mas sim uma forma de análise sobre 
a utilização dos recursos públicos (OCDE, 2012).  





decisão (Sarmento J. M., Auditoria nas parcerias público-privadas: o caso do 
Tribunal de Contas de Portugal, 2015). 
As parcerias entre sector público e sector privado podem ser realizadas a vários 
níveis, desde a prestação de serviços, ao financiamento, à construção ou à 
manutenção de infraestruturas, e estão associadas ao surgimento de uma nova 
tendência de gestão de infraestruturas públicas, internacionalmente denominada 
de New Public Management (NPM), assente em 3 vetores fundamentais: 1) 
tentativa de reversão ou abrandamento do crescimento por parte dos governos; 
2) alternativa às privatizações ou semiprivatizações; 3) desenvolvimento de 
automatismos/ procedimentos, em particular nas tecnologias de informação no 
que diz respeito à produção e distribuição de serviços públicos (Hood, 1991). 
Como vantagens destacam-se o envolvimento da gestão de topo no sector 
público, o foco no desempenho, o rigor na informação de gestão e controlo dos 
resultados, a descentralização através da decomposição do sector público em 
unidades de negócio, ou a junção de recursos entre sector público e privado 
(Hood, 1991; Silva & Rodrigues, 2005). 
Como desvantagens destacam-se a complexa relação entre as políticas 
governamentais e as diversas entidades públicas e privadas envolvidas, o 
favorecimento de determinados sectores e regiões, a avaliação dos outputs e da 
real eficiência dos projetos, a “desorçamentação”,5 a complexidade dos 
contratos, ou a accountability6 (Silva & Rodrigues, 2005; Kwak, Chin, & Ibbs, 
                                                          
5 Desorçamentação – é a criação de organismos fora do âmbito da Administração Pública que desempenham, no todo 
ou em parte, funções antes atribuídas a organismos da administração pública. Implicando que certas receitas e despesas 
deixam de estar no Orçamento de Estado. 
6 Accountability: prestação de contas/necessidade de responsabilização e transparência da gestão pública. 





2009; Sarmento & Renneboog, Public-Private Partnershps: Risk Allocation and 




A posse do ativo e a partilha do risco são duas marcas que claramente 
caracterizam um contrato de PPP. Enquanto por exemplo, numa operação de 
privatização existe uma entrega definitiva do ativo para o privado e obviamente 
do seu risco associado, numa PPP existe uma concessão por um período de 
tempo de um ativo a um privado, para que este o explore em troca de uma 
compensação, mas o Estado mantem-se sempre como proprietário do ativo, 
mesmo durante o período de concessão, regressando à sua posse efetiva após 
o termo do contrato. Desta relação contratual está implícita uma partilha do risco 
durante o período de concessão (Sarmento J. M., Auditoria nas parcerias 
público-privadas: o caso do Tribunal de Contas de Portugal, 2015).  
O risco7 pode ser dividido em várias categorias, sendo as mais usuais: 1) risco 
de construção; 2) risco financeiro; 3) risco de desempenho; 4) risco de demanda 
(permanente necessidade dos serviços estarem disponíveis); 5) risco de valor 
residual. A transferência efetiva dos riscos garantem contratos com bom valor 
para a despesa pública (Araújo & Silvestre, 2014). 
                                                          
7 Para Grimsey e Lewis (2002), existem pelo menos nove riscos associados a qualquer projeto de uma infraestrutura: 
Riscos técnicos (conceção e engenharia); Riscos de construção; Riscos de operação (custos de exploração e 
manutenção); Riscos de receita; Riscos financeiros; Riscos de força maior (guerra e outras calamidades); Riscos políticos 
e regulatórios; Riscos ambientais; Riscos de falhas ou omissões do projeto. 





A partilha do risco de um projeto é complexa e difícil de definir com exatidão a 
sua fronteira. Esta partilha começa imediatamente na complexidade do projeto 
ao nível da documentação, financiamento, impostos, detalhes técnicos, 
subcontratos, etc. (Grimsey & Lewis, Infrastructure public private partnerships, 
2002). 
Nesse sentido, a consistência entre a identificação da origem, a avaliação e o 
controlo do risco durante o projeto é fundamental, uma vez que será 
determinante na adoção de estratégias de gestão do risco durante o projeto de 
forma a minimizar as suas consequências (McDowall, 2003). 
 
2.3. FINANCIAMENTO E ESTRUTURA DAS PPP 
 
A crescente necessidade de construir/ recuperar infraestruturas públicas nas 
últimas décadas, levou a que os governos pressionados por constrangimentos 
orçamentais e pelo volume de investimento necessário recorressem à 
participação do sector privado na realização desses projetos. A importância do 
sector privado no investimento em infraestruturas não só se manterá, como será 
fundamental no futuro. Desta forma, o Project Finance assume um papel central 
na decisão e na estruturação dos projetos realizados por PPP.  
O modelo de Project Finance considera o financiamento do projeto através dos 
cash-flows8 operacionais gerados pelo próprio projeto (Mawutor & Kwadwo, 
2014). 
                                                          
8 Cash-Flow: trata-se dos meios líquidos libertos, ou seja, a capacidade de autofinanciamento da empresa. Essa 
capacidade resulta dos fluxos de tesouraria, positivos (inflows) ou negativos (outflows), e é apurado da seguinte forma: 





A estrutura financeira de um Project Finance pode ser do tipo limited recourse 
(recurso limitado) ou do tipo non recourse (sem recurso) (Fight, 2006).  
De acordo com Mawutor e Kwadwo (Mawutor & Kwadwo, 2014), tipicamente um 
Project Finance9 começa com a criação de uma entidade exclusiva para o projeto 
a Special Purpose Vehicle (SPV),10 normalmente com uma estrutura acionista 
reduzida (sponsors) e que se assume como um consorcio de entidades privadas, 
com um estatuto legal e independente, com legitimidade para negociar com o 
Estado, banca e fornecedores de todos os contratos para a construção, 
financiamento, operação da infraestrutura e serviço (ver fig. 1), sendo a figura 
central da estrutura do Project Finance (Esty, 2004). 
Com a criação de SPV, os ativos detidos pelos acionistas ficam protegidos, como 
garantia das “falhas” do projeto, isto é, este tipo de investimento é financiado 
sobretudo por dívida e não por capitais dos sócios da empresa (Sarmento J. M., 
2013). 
                                                          
cash-flow=resultados operacionais líquidos de impostos + amortizações – investimento em necessidades de fundo de 
maneio – investimento em capital fixo (imobilizações). 
9 Corporate Finance é o financiamento direto convencional, baseado no endividamento de empresa. O fluxo de caixa da 
empresa será utilizado para servir a dívida. A sua principal característica é o facto de analisar a capacidade de pagamento 
para concessão do crédito, a avaliação de risco e a estrutura das garantias da operação recai, não sobre o projeto, mas 
principalmente sobre a empresa - Garantia Real. (Finnerty, 1999). Salienta-se com principal diferença entre Corporate 
Finance e Project Finance, o seu modo de operar ou seja o Corporate Finance lida com empresas já estabelecidas, com 
risco de crédito conhecido. No Project Finance, os projetos partem do zero (projects greenfield), o que corresponde à 
montagem de um projeto novo a partir de uma empresa nova (Special Purpose Vehicle). 
10 A parceria entre o sector público e privado assenta em relações exclusivamente convencionais, e de tipo 
institucionalizado, implicando a cooperação entre os sectores uma entidade distinta Special Purpose Vehicle. Livro Verde 
sobre as Parcerias Público-Privadas e o Direito comunitário em matéria de Contratos Públicos e Concessões, (Bruxelas, 
30.04.2004 – COM 2004, 327 final). 






Figura 1 - Estrutura típica de um Project Finance 
 
A estrutura de financiamento11 do Project Finance é caracterizada por ser 
constituída por uma elevada alavancagem através capitais alheios (80% a 90%) 
e o restante por capitais próprios.  
O financiamento de uma PPP é complexo e exigente, requer uma grande 
disponibilidade de capital por períodos longos de tempo e taxas competitivas. O 
retorno do investimento é longo, o que exige acordos viáveis entre as partes com 
a correta alocação e mitigação dos riscos associados. 
A duração dos contratos por um lado permite a amortização do investimento, 
garantindo a rendibilidade dos acionistas, e por outro lado, procura o 
compromisso do parceiro privado, garantindo a efetiva transferência de riscos. O 
privado estará focado nos custos ao longo do ciclo de vida do projeto e não 
apenas nos custos iniciais de construção (Sarmento J. M., 2013). 
                                                          
11 Revista Portuguesa de Contabilidade – Um overview sobre Project Finance, 2013 – vol. III – nº 11 pág. 461-480. 






2.4. AS RENEGOCIAÇÕES NAS PPP 
 
Apesar das PPP terem o potencial de acrescentar eficiência e recursos aos 
projetos, a experiência tem mostrado que existem várias ameaças relacionadas 
com as PPP. Um dos maiores problemas das PPP prende-se com a grande 
penetração de contratos renegociados. Cerca mil PPP foram estudadas entre 
1980 e 2000, na América Latina, das quais 30% dos contratos foram 
renegociados. Este estudo também concluiu que a maioria das renegociações 
tem um desfecho favorável ao concessionário, e como resultado desse processo 
de renegociação, em 62% dos casos as tarifas aumentaram, em 38% dos casos 
o período de concessão aumentou e em 62% dos casos existiu uma redução da 
obrigação de investimento (Guasch J. L., 2005; Brux, Beuve, & Saussier, 2011) 
As razões que levam a eventuais renegociações de contratos de PPP estão 
relacionadas com adaptações das circunstâncias que se alteram durante o 
período do contrato, apesar de uma considerável parte das renegociações 
ocorrer durante a fase de construção e pouco tempo depois de o contrato ter 
sido celebrado (Engel, Fischer, & Galetovic, 2009).  
Outras razões, também podem ser atribuídas ao excesso de otimismo do 
governo enquanto concedente, ou ainda à complexidade dos contratos 
celebrados (Cruz & Marques, 2013). 
Normalmente, os parceiros privados são grandes empresas multinacionais com 
grandes recursos e experiência neste tipo de contratos. Se as condições e 
termos dos contratos não são corretamente acauteladas por parte do 





concedente, os concessionários conseguem renegociar esses mesmos 
contratos pouco tempo depois de serem assinados (Dinis & Marques, 2010). 
Estas situações penalizam consideravelmente os interesses públicos e eliminam 
potenciais benefícios da concessão, uma vez que a maioria das renegociações 
favorece o concessionário (Cruz & Marques, 2013). 
As renegociações podem ter várias dimensões em função dos serviços 
contratualizados. O objeto da renegociação pode ser: 1) as tarifas; 2) 
investimento; 3) qualidade do serviço prestado; 4) equilíbrio financeiro do 
contrato (Brux, Beuve, & Saussier, 2011). 
 
2.5. PPP EM PORTUGAL 
 
As PPP constituíram nos últimos anos em Portugal, uma forma bastante 
significativa de financiamento e concessão de projetos públicos. A utilização 
intensiva desse mecanismo, se por um lado permitiu realizar um conjunto vasto 
de infraestruturas, criou, contudo, um problema de comportabilidade orçamental 
(affordability) para o Estado e trouxe dificuldades acrescidas à sustentabilidade 
das finanças públicas. Nesse sentido, o Tribunal de Contas, desde 2003, tem 
manifestado preocupação com a forma de utilização dos recursos públicos no 
país (Sarmento J. M., Auditoria nas parcerias público-privadas: o caso do 
Tribunal de Contas de Portugal, 2015). 
Em Portugal, como na maioria dos restantes Países Europeus, a estrutura legal 
das PPP apenas surgiu anos depois do primeiro projeto de PPP, mais 
precisamente em 2003 (Basílio, 2014). O regime legal surgiu com o Decreto-Lei 





n. 86/2003, de 26 de Abril, revisto pelo Decreto-Lei n. 141/2006, de 27 de Julho 
e pelo Decreto-Lei n. 111/20126, de 23 de Maio.  
 
Na estrutura legal, em vigor desde 2003, considera-se “(…) por parceria público-
privada o contrato ou a união de contratos, por via dos quais entidades privadas, 
designadas por parceiros privados, se obrigam, de forma duradoura, perante um 
parceiro público, a assegurar o desenvolvimento de uma atividade tendente à 
satisfação de uma necessidade coletiva, e em que o financiamento e a 
responsabilidade pelo investimento e pela exploração incumbem, no todo ou em 
parte, ao parceiro privado”. 
O primeiro grande projeto de infraestrutura desenvolvida em Portugal sob a 
forma de PPP e financiada através de um mecanismo de Project Finance foi a 
ponte Vasco da Gama no ano de 1994 (Basílio, 2014). 
Presentemente em Portugal existem 32 PPP, das quais 21 são no sector das 
estradas, 8 no sector da saúde, 2 no sector ferroviário e 1 no sector da segurança 
(ver Tabela 1). 
 
Tabela 1 - Número de PPP em Portugal 
 





Conforme foi referido anteriormente, no caso Português as PPP geraram um 
significativo encargo nas contas públicas, em 2014 o encargo líquido foi de 1.544 
M€ (ver Tabela 2), ou seja, cerca de 0,9% do PIB12 (ver Figura 2). 




Figura 2 - Encargos das PPP em % PIB 
 
O investimento total realizado por parceiros privados nos últimos 20 anos em 
Portugal ronda os 14.364 M€ (ver Tabela 3), sendo o sector das estradas aquele 
                                                          
12 Fonte: Pordata PIB Português em 2014 168.673,5 M€. 





que recebeu a maior fatia desse investimento com cerca de 93%, o sector 
ferroviário e o da saúde surgem em segundo lugar com cerca de 3% cada um, e 
por fim ao sector da segurança recebeu cerca de 1%. 
Tabela 3 - Investimento total dos parceiros privados 
 
 
Considerando a taxa de desconto legal em Portugal para as PPP de 6%, o valor 
atualizado líquido dos encargos com as PPP ascende a 25.730 M€, portanto a 
cerca de 15% do PIB. Assim, as PPP representam uma forte restrição ao 
processo de consolidação das finanças públicas em Portugal. 
Em Portugal, as PPP, apesar de serem contestadas pelas razões descritas 
anteriormente, também apresentam aspetos claramente positivos e 
incontestáveis que devem ser salientados: 1) viabilizaram a construção de um 
grande número de infraestruturas num curto período de tempo; 2) contribuíram 
para diminuição das derrapagens orçamentais da construção (transferência do 
risco de construção para privado); 3) reduziram a sinistralidade rodoviária; 4) 
recorreram a financiamentos pelo Banco Europeu de Investimento (BEI) e banca 
privada, a spreads muito favoráveis (Sarmento & Reis, Buy back PPPs. An 
arbitrage opportunity, 2013). 
 








Em Ciências Sociais os métodos de pesquisa podem ser do tipo: experimental, 
levantamento (survey), histórico, análise documental ou case-study. Os 
propósitos dos métodos de exploração podem ser: exploratórios, descritivos ou 
explanatórios (causal). Sendo mais frequentes os case-study com propósitos 
exploratórios e descritivos (Yin, Case Study Methods, 2004). 
Neste caso, a metodologia a adotada foi o case-study, porque em comparação 
com outros métodos de estudo que poderiam ter sido adotados, este tem a 
vantagem e a capacidade de examinar em profundidade uma situação dentro de 
seu contexto real (Yin, Case Study Methods, 2004). 
Utilizando as diversas fontes de evidência (qualitativas e quantitativas), um case-
study tem a particularidade de estudar o caso no seu contexto real e enquadra-
se numa lógica de construção de conhecimento, incorporando a subjetividade do 
investigador. Poderá ser uma estratégia poderosa quando o contexto é complexo 
e quando entrecruza um conjunto complexo de variáveis (Meirinhos & Osório, 
2010). 
O case-study aplica-se quando o tipo de questão de pesquisa é da forma “como” 
ou “porquê”; quando o controlo que o investigador tem sobre os eventos é muito 
reduzido; ou quando o foco temporal está em fenómenos contemporâneos 
dentro do contexto de vida real (Yin, Case Study Methods, 2004). 





A essência, ou a tendência central de um case-study, está na procura de 
esclarecimentos sobre uma decisão ou um conjunto de decisões, por que foram 
tomadas, como foram implementadas e quais os resultados alcançados. Nesse 
sentido, um case-study é uma pesquisa empírica que investiga um caso atual 
num contexto real, em que as fronteiras entre o caso e o contexto não são 
claramente evidentes e existem múltiplas fontes de evidências que são utilizadas 
(Yin, Case Study Methods, 2004). 
As fontes de evidências devem ser obtidas através de várias fontes, como por 
exemplo: a pesquisa documental, os registos em arquivos ou as entrevistas (Yin, 
Case Study Methods, 2004). 
Os 3 princípios na coleta de dados num case-study são os seguintes: a) Usar 
múltiplas fontes de evidência; b) Construir, ao longo do estudo, uma base de 
dados; c) Formar uma cadeia de evidências (Yin, Case Study Methods, 2004). 
A teoria do desenvolvimento no case-study é uma etapa essencial na fase de 
desenho, para se definir se o teste objetivo que se seguiu é para desenvolver ou 
um teste teórico. A fase essencial de uma case-study é a confirmação da teoria. 
De acordo com Yin (Yin, Case Study Methods, 2004), o case-study deverá seguir 
cinco linhas de pesquisa fundamentais: 
1. Study’s questions; 
2. Proposições; 
3. Unidades de análise; 
4. Ligação lógica entre dados e proposições; 
5. Critério para interpretar resultados. 
 




4. APRESENTAÇÃO DO MST 
 
4.1. PROJECT OVERVIEW 
 
A origem do projeto do MST foi em 1985, quando se abordou a possibilidade de 
construção de um metro ligeiro de superfície, no âmbito do Plano Integrado de 
Desenvolvimento da Península de Setúbal. Em 1995 foi realizado um estudo de 
viabilidade técnica e económica para a sua construção, como complemento do 
sistema ferroviário existente e planeado para aquela zona. Ainda em 1995, foi 
assinado um Protocolo entre o Governo e os Municípios envolvidos (Almada, 
Seixal, Barreiro e Moita) para o desenvolvimento do MST. Em 1999, o Estado 
lançou um concurso público internacional para a adjudicação em regime de 
concessão, do projeto, construção, fornecimento de equipamento e de material 
circulante, financiamento, exploração, manutenção e conservação da rede de 
metropolitano ligeiro da margem sul do Tejo. O modelo de concessão13 que inclui 
o projeto, construção, fornecimento de equipamentos e de material circulante, da 
totalidade da rede do Metropolitano Ligeiro da Margem Sul do Tejo (DGFT, 
2012), juntou a uma empresa operadora (Barraqueiro), um fornecedor de 
material circulante (Siemens) e empresas de construção (Sopol, Ensulmeci, 
Teixeira Duarte e Mota-Engil). 
Com a assinatura do contrato de concessão, o Governo criou o Gabinete do 
Metro Sul do Tejo (GMST), com o objetivo de proceder “(…) à coordenação e 
                                                          
13 Nos termos do Decreto-Lei nº 337/99 de 24 de agosto, foi lançado o Concurso Público Internacional para adjudicação 
do MTS em 23 de setembro de 1999. 





verificação do cumprimento dos objetivos definidos no contrato de concessão da 
rede de metropolitano ligeiro da margem sul do Tejo, até à entrada em 
funcionamento da 1ª fase da rede”.14 
A SPV concessionária do MST é a “MTS – METRO TRANSPORTES DO SUL, 
S.A.”, (ver Tabela 4) constituída em 2002, que desenvolve a sua atividade em 
regime de concessão, do projeto, da construção, do fornecimento de 
equipamentos e de material circulante, do financiamento, da exploração, da 
manutenção e da conservação da totalidade da rede de metropolitano ligeiro da 
margem sul do Tejo, ao abrigo do Contrato de Concessão assinado em 30 de 
Julho de 2002 com o Estado Português, tendo a Concessão tido o seu início em 
12 de dezembro de 2002 (Relatório e Contas MTS, 2008). 
 
Tabela 4 - Decomposição do Capital Social da MTS, SA 
 
 
O contrato de concessão assinado prevê o desenvolvimento da rede em 3 fases, 
das quais apenas a primeira foi concluída (Relatório e Contas MTS, 2008). 
                                                          
14 Relatório de Auditoria 46/2006 do Tribunal de Contas – pág. 8. 





A 1ª fase tem uma extensão de 13, 5 Km, com via dupla, e fará a ligação dos 
concelhos de Almada e Seixal. Está subdividida em três linhas: Linha 1- que faz 
a ligação entre Cacilhas e Corroios; Linha 2 – que liga o Pragal a Corroios; e a 
Linha 3, com início em Cacilhas e que irá fazer a ligação até à Universidade 
situada na Caparica. 
Posteriormente, numa 2ª fase, está previsto a linha 1 ser estendida até ao 
Fogueteiro e numa 3ª fase a ligação entre Fogueteiro, Seixal e Barreiro. No total 
a rede ascenderá a 28 km de extensão (ver Figura 3). 
 
 
Figura 3 - Rede atual e planeada do MST 
 
O período da concessão é de 30 anos, com início em 12 dezembro de 2002 e 
final previsto para 2032. Nos termos do contrato, a prorrogação de prazo é 
possível no caso de reposição do equilíbrio financeiro e no caso de alterações 





ao avanço das fases de construção da rede, desde que em conformidade com a 




O início das obras deu-se em 11 de dezembro de 2002 e deveriam ter sido 
executadas em 36 meses, a fim de serem cumpridos os prazos programados, 
com a data prevista para a entrada em exploração a 11 de dezembro de 2005, 
facto que só viria a acontecer em 27 de novembro de 2008. 
A construção foi marcada no início por vários constrangimentos que impediram 
a realização dos trabalhos de construção das ILD, dos quais se realça a não 
disponibilização dos terrenos nos prazos previstos, o que atrasou o início da 
exploração da totalidade da rede, em dezembro de 2005, conforme previsto.15 
O início da exploração da 1ª fase da rede foi realizado de forma faseada, de 
acordo com as seguintes etapas: 
 
 Etapa 1: 30 de abril de 2007 – Inicio da exploração do troço entre 
Corroios e Cova da Piedade; 
 Etapa 2: 15 de dezembro de 2007 – Inicio da exploração do troço entre 
Corroios e a Universidade; 
 Etapa 3: 27 de novembro de 2008 – Inicio da Exploração da totalidade 
da rede do MST. 
 
                                                          
15 Relatório e Contas MTS, 2008 – pág. 2. 





Nesta 1ª fase do projeto, o financiamento público correspondeu a 284 milhões 
de euros para construção das ILD, enquanto o material circulante e o 
equipamento de bilhética foram financiados pela Concessionária MTS, S.A., num 
valor de 55 milhões de euros. O investimento global desta fase atingiu um 
montante de 339 milhões de euros (ver Tabela 5).  
 
Tabela 5 - Estrutura de Financiamento da 1ª Fase 
 
Para concluir este capítulo, apresenta-se a tabela seguinte (ver Tabela 6) onde 
estão resumidas as principais características contratuais da PPP MST. 
Tabela 6 - Síntese contratual da concessão do MST 
 




5. PROJETO MST 
 
5.1. PARTILHA DO RISCO 
 
O Contrato de Concessão prevê a transferência de riscos para a Concessionária 
no Capítulo IV, durante o período do contrato, onde se inclui:  
 
a) Atrasos, trabalhos a mais e defeitos de projeto ou da execução de obras; 
b) Processos de expropriações e constituição de servidões; 
c) Atraso no fornecimento de equipamentos ou material circulante, sua 
instalação, defeitos e manutenção; 
d) Exploração do serviço concessionado; 
e) Exigências decorrentes de normas legais ou determinações 
administrativas de natureza ambiental; 
f) Alteração à lei geral 
 
A partir desta listagem de riscos considerada no contrato, foi elaborada uma 
matriz de alocação de risco, onde se incluem todos os riscos ponderados, afetos 
ao Concedente e à Concessionária (ver Tabela 7).  
 





Tabela 7 - Matriz de alocação do risco da concessão do MST 
 
 
De todos os riscos considerados na matriz, três deles foram classificados com 
um nível elevado de risco: 1) oposição do Concedente à alteração de tarifas; 2) 
terrenos e expropriações; 3) risco de tráfego. Sendo que claramente o risco que 
representou a maior ameaça ao projeto foi exatamente o de tráfego. 
Apesar do contrato ter sido assinado com determinados pressupostos, 
nomeadamente admitiu-se que a procura seria suficiente para garantir a 
ausência de encargos para o Estado. No entanto foi prevista a possibilidade de 
o Estado vir a suportar o risco de tráfego, caso este não viesse a atingir 
determinados limites. 
Estando o contrato baseado em compensações e pagamentos, com base num 
modelo de bandas de tráfego, onde dentro dos limites dessa banda a 





Concessionária assume integralmente as flutuações de tráfego, mantendo 
constante a Base Tarifária Média (BTM) a pagar pelos utilizadores da 
infraestrutura. As compensações a receber ou os pagamentos a realizar seguem 
as fórmulas16 definidas no contrato e são as seguintes: 
 
I. Tráfego real inferior ao limite inferior da banda (concedente compensa 
a concessionária) 
 
BTM x (PKT limite inferior da banda – PKT real) 
, em que BTM é a base tarifária média e PKT é o número de passageiros 
transportados por quilómetro. 
 
II. Tráfego real dentro da banda (concessionária paga ao concedente) 
 
BTM x (PKT real – PKT limite inferior da banda) x 0,10 
 
III. Tráfego superior ao limite superior da banda (concessionária paga ao 
concedente) 
 
BTM x (PKT real – PKT limite superior da banda) x 0,15 + BTM x (PKT real – PKT limite inferior 
da banda) x 0,10 
 
                                                          
16 Contrato de Conceção pág. 38 e 39. 





O gráfico seguinte pretende traduzir de uma forma visual o esquema de 
compensações contratualizadas descritas anteriormente (ver Figura 4). 
 
 
Figura 4 - Esquema das compensações no MST 
 
Assim, abaixo do limite da banda inferior de tráfego, a Concessionária está 
salvaguardada do risco de tráfego, porque pode renegociar o contrato.17 
No entanto, o Estado assumiu substancialmente o risco de tráfego através das 
compensações financeiras à Concessionária, pelo que não existe interesse na 
renegociação da concessão por parte da Concessionária. Com efeito, é possível 
constatar que o atual modelo contratual não se mostra vantajoso para o Estado, 
que assume grande parte do risco de tráfego, pagando anualmente à 
Concessionária indemnizações compensatórias.18 
 
                                                          
17 Relatório de Auditoria 11/2015 do Tribunal de Contas – pág. 26. 
18 Relatório de Auditoria 22/2011 do Tribunal de Contas – pág. 9. 




6. PEDIDOS E PROCESSOS DE RENEGOCIAÇÃO 
 
6.1. A PRIMEIRA RENEGOCIAÇÃO 
 
A não disponibilização dos terrenos nos prazos previstos, o que inviabilizou o 
início da exploração da totalidade da rede, em 12 de dezembro de 2005, nos 
termos do contrato, por razões alheias à Concessionária, deu origem ao primeiro 
processo de renegociação ao contrato, onde foram definidos os termos e 
pressupostos do cálculo da compensação a pagar pelo Estado também definidos 
prazos para o início da exploração da rede. 
 
“(…) após a adjudicação da concessão em julho de 2002, que previa o “arranque 
da exploração” em finais de 2005, o processo veio a conhecer atrasos (alheios 
à Concessionária) decorrentes da não disponibilização de terrenos para a 
construção, o que veio a provocar o início faseado da operação de transporte, 
tendo a exploração da rede integral arrancado apenas em novembro de 2008 
(…)”.19 
 
Este processo de renegociação foi lento, devido a várias condicionantes 
nomeadamente a instabilidade politica vivida durante esse período, marcada 
pela governação de sucessiva de 3 Governos Constitucionais, que atrasaram o 
desenvolvimento do processo e ao seu arrastamento durante três anos. 
                                                          
19 Relatório de Auditoria 11/2015 do Tribunal de Contas – pág. 17 - Esclarecimentos prestados pela MTS em 15/10/2014. 





Embora o processo de renegociação com a Comissão de Acompanhamento 
tenha ficado concluído em agosto de 2007, o processo alongou-se para o ano 
seguinte e o acordo definitivo só foi assinado pela Concessionária e pelo 
Concedente em 21 de novembro de 2008, designado por “Acordo de Reposição”. 
Como resultante deste acordo o Estado suportou um encargo na ordem dos 77,5 
milhões de euros, relativo a compensações por perda de receita, a encargos 
adicionais com ILD, contratação da operação e cedência de créditos, e custos 
de negociação (ver Tabela 8).  
 
Tabela 8 - Encargos suportados pelo Estado (Acordo de Reposição) 
 
 
6.2. A SEGUNDA RENEGOCIAÇÃO 
 
O facto do volume de tráfego nunca ter atingido o limite mínimo da banda de 
tráfego de referência (ver Tabela 9), desde o período inicial da concessão (28 de 
novembro de 2008), levou a que o Concedente tenha mostrado interesse em 





renegociar o contrato de concessão do MST, facto que, efetivamente aconteceu 
em 5 março 2011, através de Despacho Conjunto do Secretário Estado do 
Tesouro e Finanças e do Secretário de Estado do Transportes, dando início ao 
segundo processo de renegociação do MST, constituindo-se para o efeito uma 
comissão de negociação.  
 
Tabela 9 - Milhões de passageiros por km transportado - Previsto vs Real 
 
 
O processo de renegociação do contrato tem três objetivos: 
 
a) Redimensionar o sistema de metropolitano ligeiro da margem sul do Tejo, 
adequando-o à procura real verificada;  
b) Reduzir o esforço financeiro do Estado com a concessão; 
c) Clarificar o texto contratual. 
 
Apesar do processo ter tido início em março de 2011, tem-se arrastado por vários 
motivos tendo inclusivamente sido interrompido em 2012 e novamente retomado 
em 2014. O atraso verificado neste processo não contribui, de forma positiva, 
para o objetivo de redução de encargos públicos.  





Em representação do Estado, o Instituído da Mobilidade e dos Transportes 
(IMTT), justifica o atraso na conclusão processo de renegociação pela 
acumulação de outros processos de negociações, pela falta de recursos afetos 
à gestão de contratos e pela inadequação dos seus estatutos. Facto é que o 
IMTT não elaborou relatórios de acompanhamento da concessão, não produziu 
um regulamento ou manual de fiscalização e não acionou quaisquer processos 
de multa.  
Quanto à Concessionária, refere que só tomou conhecimento da comissão de 
negociação que representa o Concedente oito meses depois da sua constituição, 
quando foi convocada para a primeira das 8 reuniões que se realizaram entre 
novembro de 2011 e julho de 2012, de onde não existiram quaisquer 
desenvolvimentos. A Concessionária esclarece que desde de 2012 não foi 
contactada para prosseguir as negociações. 
Em junho de 2014, o IMTT refere que o Estado com a “(…) constituição da UTAP 
em 2012 dotou-se de uma estrutura vocacionada para a negociação destes 
contratos, ao contrário das anteriores comissões de negociação que eram 
totalmente compostas por elementos que acumulavam pontualmente essa 
função às suas funções correntes, gerando, assim, algumas falhas de 
comunicação entre os diversos intervenientes e condicionando o bom 
funcionamento dessas comissões. A UTAP, devido ao elevado número de 
parcerias em renegociação, nomeadamente as parcerias rodoviárias ainda não 
teve disponibilidade para iniciar os trabalhos da comissão nomeada em março 





de 2014, prevendo, no entanto, que o processo de renegociação do MST se 
possa iniciar durante o primeiro semestre de 2015.” 20 
 
Da informação emitida pelas diversas entidades21 envolvidas nesta matéria, 
constata-se que: 
 
I. A negociação, iniciada em 2011, ainda não atingiu nenhum dos objetivos 
propostos;  
II. A demora deste processo é maioritariamente da responsabilidade do Estado, 
uma vez que:  
a) A primeira comissão de negociação demorou oito meses para iniciar 
contactos com a Concessionária;  
b) O Concedente demorou cinco meses a constituir a segunda comissão; 
c) A segunda comissão, sete meses após a sua constituição, ainda não tinha 
iniciado os trabalhos. 
III. Falhas de comunicação entre as partes. Informação relevante como a 
existência de uma nova equipa de negociação e a suspensão das reuniões 
de negociação não tem sido formalmente comunicada à MTS. 
 
O processo de renegociação do contrato de concessão do MST não está 
finalizado, nem apresenta desenvolvimentos, pondo em causa a concretização 
do objetivo de diminuição dos encargos públicos. 
                                                          
20 Relatório de Auditoria 11/2015 do Tribunal de Contas – pág. 19. 
21 Instituto da Mobilidade e Transportes, Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos, Tribunal de Contas e MTS. 




7. LIÇÕES DO CASE-STUDY DO MST 
 
O atraso da entrada em exploração da 1ª fase do MST, motivado pela não 
disponibilização de terrenos à Concessionária por parte do Concedente, resultou 
num acordo em que o Estado suportou um encargo na ordem dos 77,5 milhões 
de euros, relativo a compensações por perda de receita, a encargos adicionais 
com ILD, contratação da operação e cedência de créditos, e custos de 
negociação. 
Juntando a este facto, as indemnizações compensatórias anuais entregues pelo 
Estado à Concessionária, a concessão do MST custou ao Estado, entre 2005 e 
o início de 2011, 101 milhões de euros a mais do que o previsto inicialmente (ver 
Tabela 10).  
 
Tabela 10 - Encargos adicionais do Estado (Jan. 2011) 
 
 
Em 2013, de acordo com o Relatório de Auditoria 11/15 do Tribunal de Contas, 
este valor tinha sido agravado em cerca de 24 milhões de euros (cerca de 8 
milhões de euros por ano).  
Considerando constante esse incremento anual de 8 milhões de euros em 
indemnizações compensatórias, a PPP do MST terá no final de 2016 terá 





encargos adicionais acumulados de cerca de 149 milhões de euros (ver Tabela 
11), o que corresponde a um acréscimo de 52% relativamente ao valor inicial de 
284 milhões de euros. 
  
Tabela 11 - Estimativa de compensações acumuladas a pagar pelo Estado em 2016 
 
 
A imagem seguinte (ver Tabela 12) compara a estrutura de capitais públicos e 
privados envolvidos na PPP entre os anos de 2002 e 2016. 
 
Tabela 12 - Comparação da Estrutura de Capitais entre 2002 e 2016 
 
 
Devido a estas compensações, verificou-se que em 2011 o Estado suportou um 
valor de 0,28€ por PKT no MST, valor bastante elevado quando comparado com 
o Metro de Lisboa e Metro do Porto, em que o Estado suporta custos de 0,03€ e 
0,05€, respetivamente.22 
                                                          
22 Relatório de Auditoria 22/2011 do Tribunal de Contas – pág. 32. 





Já em 2014, o Estado suportou um valor de 0,49€ por PKT no MST, enquanto 
por comparação com a Fertagus suportou 0,03€ por PKT.23 
Os dados existentes não indicam que a curto/ médio prazo a situação se altere 
de maneira a que o Estado Concedente deixe de pagar à Concessionária 
indemnizações compensatórias por insuficiência de tráfego. 
Inclusivamente, a Concessionária refere em 2011 que “(…) com o modelo, 
desenho e dimensão atual da rede MST, não se vislumbra capacidade 
significativa para virem a ser reduzidas as compensações no curto-médio prazo, 
salvo eventualmente através de um aumento do tarifário – mas, mesmo este, 
dependente da elasticidade da procura – e mediante a redução da oferta, 
suprimindo circulações durante os períodos de menor afluência e alterando as 
horas de início e final da operação diária.”24 
Nesse sentido, é de todo aconselhável que o Estado conclua o processo de 
renegociação e que atinja os objetivos propostos: 
 
d) Redimensionar o sistema de metropolitano ligeiro da margem sul do Tejo, 
adequando-o à procura real verificada;  
e) Reduzir o esforço financeiro do Estado com a concessão; 
f) Clarificar o texto contratual. 
                                                          
23 Relato de Auditoria aos Encargos do estado com PPP Ferroviárias do Min. Finanças - IGF, 2014 – pág. 4. 
24 Relatório de Auditoria 22/2011 do Tribunal de Contas – pág. 31. 






A Parceria Público-Privada do Metro Sul do Tejo partiu de determinados 
pressupostos, que se revelaram excessivamente otimistas e que não foram 
devidamente acautelados pelo Estado no Contrato de Concessão. 
Nomeadamente, admitiu-se que a procura seria suficiente para garantir a 
ausência de encargos para o Estado, no entanto foi prevista a possibilidade de 
o Estado vir a suportar o risco de tráfego, caso o projeto não atingisse 
determinados limites, o que acabou por acontecer. 
Constata-se que os riscos de reequilíbrio financeiro relacionados com o 
pagamento de indemnizações compensatórias não foram tidos em conta, em 
sede de análise das propostas apresentadas pelos concorrentes, onde apenas 
foi ponderado o investimento público inicial com as ILD. Ou seja, não foi avaliado 
o risco de eventuais encargos com as indemnizações compensatórias 
relativamente ao ciclo de vida do projeto.  
Esta falha tem-se refletido em avultadas compensações anuais para os cofres 
do Estado, tendo em consideração o valor médio das indemnizações 
compensatórias devidas pelo Estado à Concessionária na ordem dos 8 milhões 
de euros anuais.  
Constata-se ainda que, o Estado para além de não ter acautelado devidamente 
os seus interesses no Contrato de Concessão, continua a adiar a correção dessa 
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ANEXO 2 - RELATO DE AUDITORIA AOS ENCARGOS DO ESTADO COM PPP 









ANEXO 3 - RELATO DE AUDITORIA AOS ENCARGOS DO ESTADO COM PPP 


































ANEXO 4 - RELATO DE AUDITORIA AOS ENCARGOS DO ESTADO COM PPP 
FERROVIÁRIAS DE 2014 – EXERCÍCIO DO CONTRADITÓRIO (MTS) 
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